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研究成果の概要（和文）： 
企業は信用リスク値がある一定の閾値（信用判断基準）を超えた時に倒産すると考える問題設
定が一般的である．しかしながら，本研究では非対称正規分布の考え方に基づき，信用リスク
値と閾値が共に確率変動するものと考え，信用リスク値分布が確率変動する閾値によって切断
されることで倒産企業の信用リスク値分布が形成されると考えた．最終的に非対称正規分布が
倒産企業分布の歪みを上手く説明するとの結論を得た． 
  
研究成果の概要（英文）： 
 This research would like to show that default companies credit risk follows 
asymmetric distribution and the reason why.  In the finance context, a company will 
be generally deemed to go bankrupt when its credit score exceeds a critical threshold.  
This research applies the skew-normal distribution to default company distribution. It 
assumes that credit decision and corporate credit score are both normally distributed 
and vary stochastically.  
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１． 研究開始当初の背景 
(1) 信用リスクモデルの先行研究 
倒産予測モデル・信用リスクモデルに関する
アプローチには統計モデル、確率モデル（構
造モデル、誘導型モデル），アルゴリズム（ニ
ューラルネットワーク，決定木等）の 3 つの
アプローチがある． 
統計モデルアプローチによる先行研究と
しては財務指標の多変量回帰により倒産・非
倒産を判別する Altman(1967)のモデルが有
名．Ohlson(1980)は一般化線形モデルの１つ
で あ る ロ ジ ッ ト モ デ ル を 提 案 し ，
Lennox(1989)はロジットモデル、プロビット
モデルによる非線形モデルの予測力が線形
モデルを上回りかつ頑健であることを確認
している．日本企業を対象とした研究として
は Altman 流の判別モデルを徹底進化させた
白田(2003)のモデル SAF2002 がある． 
 
(2) 非対称分布を用いたモデル化 
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Ono(2006) は 米 国 上 場 会 社 （ 正 常 先
S&P100 より 85 社、2002 年倒産先 33 社）
をサンプルとして非対称の対数補対数関数
(二重指数分布の逆関数)をリンク関数とした
一般化線形モデルを構築し，クロスセクショ
ンデータにおけるモデルの倒産予測精度が
線形回帰モデル，ロジットモデル，プロビッ
トモデルより優位にあることを示した. 
社会科学の中のマーケティング分野では
ブランド力を表現する潜在因子が二重指数
分布に従うという MacFadden の確率選択モ
デルがある. また金融においては倒産事象の
分布は正規分布が想定するよりも裾野が厚
いことが指摘されており，倒産の業種別同時
確率分布を考える場合に極値分布を便宜的
に用いる方法が試行されている.  
 
(3) 研究当初の仮説 
研究当初想定していたのは,企業の信用リ
スク値が「倒産しやすさ」という確率変動す
る潜在変量に従い順序づけられており，その
潜在変量は非対称分布（二重指数分布、極値
分布）に従っているとするものであった． 
企業分布の背後に非対称分布を想定してい
たため倒産企業も非対称分布すると考えた
のである． 
 
２． 研究の目的 
本研究は、倒産企業の財務指標からなる信
用リスク値が非対称な分布に従うことを示
し，時系列を加味したパネルデータを用いて
精緻な倒産予測モデルを構築した上で，倒産
事象の背後にある構造を実証しようとする
ものである． 
 
３． 研究の方法 
研究は、①データ収集・加工，②信用リスク
値モデル構築・検証, ③倒産構造に関する理
論構築という段階に分けて行った。 
 
(1) データ・収集 
S&P 社 Compustat 保有の北米上場企業過去
20 年分データから継続企業として S&P500 を
構成する企業を抽出，他方，倒産企業は一定
規模以上の上場全倒産企業を対象としデー
タ収集を行った． 
 
(2) 信用リスク値モデル構築・検証 
当初はプロビット，ロジット，二重指数と
いう 3種類の分布を用いて倒産予測モデル
（統計モデル）を構築しモデル比較を行った．
最終的には信用リスク値計測のためのモデ
ルとして二項ロジットモデルを用いた．同 
モデル構築には 2001 年データを用い，2002
年以降のデータで検証を行った. 
 
(3) 倒産構造に関する理論構築 
倒産企業分布の非対称性を説明するモデ
ル候補としては当初極値分布を考えた．最終
的には企業分布が閾値分布（与信判断基準）
による切断によって形成されると考え非対
称正規分布の枠組みを用いて理論構築を行
った. 
 
４．研究成果 
当初，倒産企業分布の非対称性の背景には
分布そのものが非対称な極値分布に従うと
の仮説に立っていたため二重指数分布を用
いた倒産予測モデル構築に重点を置いた．し
かしながら、非対称正規分布の考え方が倒産
事象をより上手く説明できることが判明し
たため信用リスク値測定のためのモデル自
体は二項ロジットモデルを用いた上で倒産
企業信用リスク値分布の非対称性は非対称
称正規分布の考え方で説明できることを示
した． 
 
【最終的な研究成果概要】 
最終的な研究成果をまとめれば以下の通り． 
(1) はじめに 
Azzalini(1985)によれば共に正規分布に従
う 2つの確率変数の一方が他方を切断するこ
とで歪んだ分布が形成されるとしこれを非
対称正規分布(Skew-normal distribution)と
呼んだ．本研究ではこの非対称正規分布の考
え方が倒産企業分布に適用できることを示
した． 
(2) 非対称正規分布の適用と倒産分布の密度 
関数    
Y を各企業の信用状態たる確率変数とし
（位置，尺度パラメータはμ1、σ1）、W を与
信判断基準たる閾値とする（位置，尺度パラ
メータはμ2,σ2）． Y＞Wというイベント（倒
産）が起こったときの Y を Z (倒産企業の信
用リスク値)と定義すると, Zの密度関数は次
式の通りとなる． 
		݂ሺݖ; ߤଵ, ߤଶ, ߪଵ, ߪଶሻ ൌ
ఝቀ೥షഋభ഑భ ቁఃሺ
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(3) 実証データによる閾値パラメータの推定      
実証データ（米国企業データ）を用いて閾
値パラメータ（2002 年から 2007 年までの与
信判断パラメータ）を推定したところ米国経
済・金融環境の変化と一致した結果となった． 
即ち，Enron,WorldCom 等の大型倒産が相次い
だあとの 2003年には与信判断が厳しくなり、
その後 GDPの拡大と共に与信判断基準も緩和，  
しかしながら，GM,Ford の経営不振が表面化
し住宅価格下落が始まった 2006 年、サブプ
ライムが表面化した 2007 年には再び与信判
断基準は厳格化したことを示すものとなっ
た． 
(4) 倒産企業の分布形状（歪度）と閾値パラ
メータの関係     
実証データを用いて倒産企業の歪度と閾
値パラメータの 関係を検証したところ，歪
度が小さい中小企業を含めた倒産先の場合，
閾値の尺度が大きいと推定され，歪度が大き
い大型倒産先のみの場合，閾値の尺度が小さ
いと推定された． 
(5) まとめ       
非対称正規分布モデルでは閾値が確率変
動すると考えるため財務内容が然程悪くな
くとも倒産する場合や財務内容が悪くても
倒産しない場合を説明することができる.  
また実証データにより閾値パラメータを
推定したところ金融環境の変化に合わせて
閾値の位置パラメータが変動していく様子
を示すことができた． 
更に，このモデルは倒産企業分布の歪度が
閾値の尺度パラメータ（与信判断の振れ幅）
で説明され得ることを示唆している.  与信
判断基準の影響を信用リスク値自体から分
離して考えることで，判断基準の変化によっ
て倒産確率が高まるというシナリオ設定が
可能になり，金融機関のリスク管理の精緻化
を図ることが可能になる．   
 
 
各年度別の成果は以下のとおりである。 
【平成 21 年（2009）度の研究】 
非対称な分布を用いた倒産予測モデルの
適合度が高いことを指摘した．この段階では，
McFadden (1974) の質的選択モデル（ラン
クロジットモデル）が想定する仮定（二重指
数分布，グンベル分布）が信用リスク値の背
後に存在するのではないかと考えた． 更に
McFadden のランクロジットモデルは計量
生物学分野で良く用いられる Cox (1972) の
比例ハザードモデルと数理的に等価なモデ
ルと考えることができる為，倒産データの生
存時間分析（比例ハザードモデルの当てはめ）
といったアプローチを試みた． 
 
【平成 22 年（2010）度の研究】 
倒産企業の発生には閾値による切断という
メカニズムが働いているとの仮説を提示し，
シミュレーションを用いて倒産企業分布の
非対称性（歪度）を説明した． 
 
【平成 23 年（2011）度の研究】 
倒産企業分布が Azzalini (1985) の非対称
正規分布という考え方で説明できることを
数理的に説明し，実証データでそのことを検
証した． 
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